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Resumo:

A escolha entre o custo histdrico e o valor justo provavelmente dependerd de circunstincias especificas da firma. Este trabalho
buscou verificar se a probabilidade de reconhecer Propriedades para Investimento (PPI) avalor justo depende do montante aplicado
nestes ativos ¢, ainda, se o efeito deste montante ¢ sensivel ao nivel de endividamento e conservadorismo da empresa. Para tanto,
foram analisadas as empresas de capital aberto listadas na B3 com PPI em seu patriménio para os anos 2010-2017. A andlise
foi realizada com a utilizagio de regressio em modelo Logiz. Os resultados empiricos evidenciam que quanto maior o montante
aplicado em PPI, maior ¢ a probabilidade de reconhecimento a valor justo. Porém, quando se trata do fator endividamento, os
achados contrariam o que estd evidenciado pela literatura internacional sobre o tema. O custo de alavancagem no Brasil pode ser
um fator de influéncia nos resultados, haja vista que ele difere daqueles paises onde tais pesquisas foram conduzidas. Quanto ao
nivel de conservadorismo, confirmou-se que quanto maior o seu nivel, menor ¢ o efeito do montante aplicado em propriedades
para investimento sobre a probabilidade de reconhecimento de tais ativos ao valor justo.

Palavras-chave: conservadorismo, custo histérico, escolhas contabeis, propriedade para investimento, valor justo.

Resumen:

La eleccién entre el costo histérico y el valor razonable probablemente dependerd de circunstancias especificas de la empresa. Este
trabajé buscé verificar si la probabilidad de reconocer Propiedades de Inversién (PI) a valor razonable depende del montante
aplicado en estos activos y, también, si el efecto de ese monto es sensible al nivel de endeudamiento y conservadurismo de la
empresa. Para eso, fueron analizadas las empresas de capital abierto listadas en la B3 con PI en su patrimonio para los afios
2010-2017. El andlisis fue realizado con la utilizacién de regresién en modelo Logiz. Los resultados empiricos demuestran que,
a mayor montante aplicado en PI, mayor es la probabilidad de reconocimiento a valor razonable. Sin embargo, cuando se trata
del factor endeudamiento, los hallazgos contrarfan lo que estd evidenciado por la literatura internacional sobre el tema. El costo
de apalancamiento en Brasil puede ser un factor de influencia en los resultados, teniendo en cuenta que difiere de aquellos paises
donde esas investigaciones fueron realizadas. En lo que se refiere al nivel de conservadurismo, se confirmé que cuanto mayor su
nivel, menor es el efecto del monto aplicado en propiedades para inversion sobre la probabilidad de reconocimiento de tales activos
al valor justo.

Palabras clave: conservadurismo, costo histérico, decisiones contables, propiedad de inversién, valor razonable.
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Abstract:

The choice between historical cost and fair value is likely to depend on the specific circumstances of the company. This study aimed
to verify whether the probability of recognizing Investment Properties (IP) at fair value depends on the amount invested in these
assets, also, whether the effect of this amount is sensitive to the company's level of indebtedness and conservatism. To do this,
publicly traded companies listed on B3 with IP on their balance sheets for the years 2010-2017 were analyzed. The analysis was
conducted using a Logit regression model. Empirical results demonstrate that a higher amount invested in IP leads to a higher
probability of recognition at fair value. However, when it comes to the factor of indebtedness, the findings contradict what is
evident in the international literature on the subject. The cost of leverage in Brazil may be an influencing factor in the results,
considering that it differs from those countries where these investigations were conducted. Concerning the level of conservatism,
it was confirmed that the higher the level, the less the effect of the amount invested in investment properties on the probability
of recognizing such assets at fair value.

Keywords: conservatism, historical cost, accounting decisions, investment property, fair value.

Introducao

O processo de escolha entre custo histérico e valor justo, provavelmente, dependerd de circunstancias
especificas da firma (Quagli & Avallone, 2010). Isso porque, enquanto o valor justo fornece ganhos mais
previsiveis e oportunos, sendo mais orientado para fluxos de caixa futuros, o método de custo, ao contrario,
suporta conservadorismo, suavidade e qualidade do acréscimo, por reconhecer alteragoes de valor apenas
quando estas sio realizadas (Francis et al., 2004).

Estudos sobre PPI (Propriedade para investimento) mostram que a escolha do valor justo se vincula
principalmente ao maior grau de alavancagem (Isracli, 2015), empresas maiores (Daniel et al., 2010) e
maior volume desses ativos em relagio aos ativos totais (Miiller, et al., 2015; Nijam, 2018). No geral, tais
trabalhos indicam que empresas maiores e mais alavancadas assim o fazem, pelo impacto positivo do valor
justo no resultado, melhorando os indicadores relacionados, por exemplo, a endividamento (Hlaing &
Pourjalali, 2011). Por outro lado, hd evidéncias de que firmas mais conservadoras inclinam-se a reconhecer
como ganho apenas os resultados j4 realizados (Francis et al., 2004). Uma vez que o fator divida aumenta a
probabilidade de reconhecimento (Israeli, 2015; Nijam, 2018; Hlaing & Pourjalali, 2011), diminuida pelo
nivel de conservadorismo (Francis et al., 2004), emerge a necessidade de se estudar mais profundamente tal
relagio.

Em se tratando de PPI, apds o reconhecimento inicial pelo custo, o Comité de Pronunciamentos Contébeis
(CPC), em seu pronunciamento 28 faculta as empresas a escolha entre os dois modelos citados — custo ou
valor justo. Optando-se pelo custo histdrico, a PPI ¢ contabilizada conforme previsto pelo CPC 27/2009
(Ativo Imobilizado), ou seja, por seu custo inicial, dele subtraindo-se quaisquer depreciagio e perdas
acumuladas por redugio ao valor recuperdvel. Neste caso, as empresas devem divulgar o valor justo da PPI
nas notas explicativas. No outro modelo, a PPI é mensurada pelo valor justo, sendo a diferenga entre este ¢ o
custo reconhecida no resultado. Apds a escolha inicial, as empresas podem mudar do custo para o modelo de
valor justo, mas o contrario ¢ proibido (Pronunciamento, 2009).

Considerando a possibilidade de escolha entre um ou outro método e o impacto direto de cada um no
resultado, este estudo visa responder a seguinte questiao: de que forma o montante que empresas aplicam
em PPI influencia a probabilidade de reconhecimento desses ativos a valor justo? O objetivo deste estudo
¢, portanto, verificar, no cendrio brasileiro, se 0o montante que empresas aplicam em PPI influencia a
probabilidade de reconhecimento desses ativos a valor justo e, adicionalmente, se esse efeito depende de seus
niveis de conservadorismo e endividamento.

Na literatura brasileira, este trabalho aproxima-se dos estudos de Pereira (2013) e Costa, Silva ¢ Laurence
(2013), que também pesquisaram determinantes para a escolha entre custo histdrico e valor justo. Contudo,
esta pesquisa diferencia-se das citadas quando utiliza 0 montante aplicado em PPI como sendo o principal
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determinante da probabilidade de escolha por reconhecimento a valor justo, e que ainda assim esta
probabilidade ¢ sensivel ao nivel de conservadorismo e endividamento da empresa, varidveis ainda nao
utilizadas na literatura nacional. Outros trabalhos preocuparam-se em verificar o nivel de conformidade de
empresas brasileiras em relagio ao CPC 28 (Pinto et al., 2015) e ainda os efeitos da mensuragio a valor justo
ou a custo histérico sobre o desempenho das empresas (Kolozsvari et al., 2014).

Este trabalho contribui com a literatura sobre escolha contédbil, assemelhando-se aos estudos de Hlaing e
Pourjalali (2011), Israeli (2015) ¢ Nijam (2018), que também estudaram a probabilidade de reconhecimento
a valor justo em empresas endividadas. Contudo, diferentemente dos trabalhos citados, neste estudo o
montante alocado em PPI ¢ tomado como principal fator a influenciar a probabilidade de reconhecimento
do valor justo em empresas endividadas. Adicionalmente, com base nesses autores, considera-se que o nivel
de endividamento contribui para aumentar a probabilidade de reconhecimento a valor justo, a qual, supde-se,
pode ser mitigada pelo nivel de conservadorismo, o que ainda nao foi testado pela literatura. Nesse sentido,
a pesquisa amplia os estudos de Francis et al. (2004), quando traz para o cendrio das PPI o contexto da
contabilidade conservadora como fator minimizador da probabilidade de escolha entre reconhecer e divulgar
valores justos.

Na sequéncia desta secao introdutdria, sao apresentados os determinantes da escolha dos métodos de
reconhecimento de PPI, discorrendo-se, em seguida, especificamente sobre o reconhecimento a valor justo
(Secio 2). Os procedimentos metodoldgicos utilizados no estudo estao descritos na Secio 3, apds o que os
dados sio apresentados ¢ discutidos (Secio 4), ressaltando-se, na Secio 5, as consideracoes a que o estudo
permitiu chegar.

Referencial tedrico

Determinantes da escolha entre valor justo e custo histdrico

Escolhas contdbeis tém o poder de influenciar resultados de uma organizacao (Fields et al., 2001). A
divulgagao versus o reconhecimento de valores justos ¢ uma das possiveis escolhas contdbeis, sendo objeto
bastante estudado (Missionier-Piera, 2007; Daniel et al., 2010; Choudhary, 2011; Liang & Riedl, 2014;
Israeli, 2015; Miiller et al., 2015; Nijam, 2018).

No que tange ao reconhecimento inicial, o registro dos ativos ocorre a custo histérico, em geral, igual
ao valor justo de quando foram originalmente comprados (Laux & Leuz, 2009). No caso do Brasil, apds o
reconhecimento inicial, tal custo ¢ ajustado para amortizagao ¢ imparidade, nao para aumentar os valores
dos ativos (Pronunciamento, 2009). Imparidades, especificamente, fazem parte da contabilidade histérica
ha décadas e ocorrem quando o valor justo de um ativo cai abaixo de seu custo amortizado. Nesse caso, a
contabilizaio do valor justo e de custo histérico, conceitualmente, sio iguais (Laux & Leuz, 2009).

Missonier-Piera (2007) evidencia que, se de um lado stakebolders internacionais, por vendas ¢ alavancagem
externas, tém impacto positivo na escolha de empresas suicas pela reavaliagio de ativos fixos, pois isso
melhoraria a percep¢io daqueles sobre sua saude financeira e, consequentemente, sua capacidade de
endividamento, as oportunidades de investimento atuam em ritmo contrério. Na Uniao Europeia, empresas
que optam por aplicar o modelo de valor justo (regime de reconhecimento) para PPI exibem valores
patrimoniais mais altos e lucros liquidos mais volateis do que as empresas que aplicam o modelo de custo
(regime de divulga¢io) para tais ativos (Isracli, 2015).

Os motivos para se adotar a reavaliacio podem diferir entre paises. Em comparacio feita no setor
imobilidrio, Liang & Riedl (2014) observaram que previsdes baseadas no balango patrimonial (valor
patrimonial liquido) tém maior precisio de ouzpuss dos analistas para empresas do Reino Unido do que para
as norte-americanas. Nestas, os autores observaram maior precisdo em previsao feita a partir da demonstragio
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de resultados (lucro por a¢io) quando o Reino Unido reporta em IFRS. Tais diferencas decorrem da adogio
de normas contdbeis também distintas.

Aindanos EUA, observou-se certa resisténcia a contabilizagio do valor justo, usada pelas empresas de maior
porte ¢ alavancagem e com mais ativos nao financeiros (Daniel et al., 2010). Hlaing & Pourjalali (2011), por
sua vez, notaram que empresas maiores estio mais propensas a reavaliar seus ativos de longo prazo, enquanto
as de indices de endividamento mais elevados tendem a adotar a reavaliagio de imobilizado.

Miiller et al. (2015) observaram que a obrigatoriedade de divulgacio do valor justo em empresas do
setor imobilidrio europeu diminuiu a assimetria informacional, o que se notou também quando tal adocao,
antes em cardter voluntdrio, passava a ser obrigatdria. Entretanto, tal abordagem nao ¢ capaz de eliminar a
assimetria, cuja maior extensio, conforme Wheiss & Shon (2016), influencia a complexidade da divulgacio
¢ o tom de revelagio (incerteza e litigiosidade).

Tais descobertas sio consistentes com as criticas de Miiller et al. (2015) de que divulga¢des corporativas sio
volumosas. Dito isso, a gestao pode ofuscar informagdes desfavordveis, aumentando a avaliagao das incertezas
dos participantes do mercado associadas s medidas de valor justo (Verrecchia, 2001; Wheiss & Shon, 2016).

Missonier-Piera (2007) e Choudhary (2011) também alertam para o fato de que a discricionariedade das
escolhas feitas pelos gestores pode servir para manipular os resultados da entidade. No mesmo sentido, Israeli
(2015) sugere que o oportunismo dos gestores guia a escolha entre reconhecimento versus divulgagio, mesmo
quando valores reconhecidos e divulgados compartilham base de mensuragio equivalente e sao igualmente
relevantes para resultados financeiros futuros.

No Sri-Lanka, em analise de 30 inddstrias listadas na Bolsa de Valores de Colombo referente a 2012-2013,
Nijam (2018) verificou que, quando terrenos e prédios dominavam seus ativos fixos, elas tendiam a relatd-
los em valor reavaliado. Por outro lado, aquelas em que esse ativo era formado prioritariamente por usinas e
méquinas, inclinavam-se a reportar ativos fixos a custo histérico. Além disso, o estudo indicou que empresas
manufatureiras altamente alavancadas tendiam a reavaliar seus ativos.

Na Figura 1, resume-se as principais variaveis que a literatura internacional associa 3 escolha entre custo
histérico e valor justo. Por terem sido observadas em paises cujas regras econdmicas, estrutura juridica e
normas contdbeis podem diferir do ambiente brasileiro, neste estudo apenas algumas foram usadas no modelo

econométrico.
Determinantes da opcio de reconhecimento Autores
e — Missonier-Pierra (2007), Daniel et al (2010), Hlaingﬁ Pourjalali (2011), Liang & Riedl (2014). Miiller et al. (2015),
= Nijam (2018)
Nivel de exportagdo Missonter-Pierra (2007)
Oportunidades de investimento Missonter-Pierra (2007)
Rentabilidade (ROA) Daniel et al. (2010), Hlaing & Pourjalali (2011), Nyjam (2018)
Intensidade de PPI Hlaing & Pourjalali (2011) e Israel (2015)
Valor de mercado Hlaing & Pourjalali (2011)
Volatilidade do lucro Liang & Riedl (2014)
Ano de crise financeira Liang & Riedl (2014)
Suavizagdo da receita Tzraeli (2015)
Big Four Miller et al. (2015)
Patriménio liquido negativo Muller et al. (2015)
Intensidade de ativos fixos Nijam (2018)
Retorno sobre o patriménio liquido (ROE) Nijam (2018)

FIGURA 1.
Variaveis associadas a escolha do método de reconhecimento

Fonte: elaborada pelos autores.
Hipéteses da pesquisa

A padronizagio internacional das normas contdbeis, conduzida pelo International Financial Reporting
Standards (IFRS), trouxe grandes modificagdes para o tratamento contdbil das propriedades para
investimento, alvo deste estudo. Dividindo o globo em 166 jurisdigoes espalhadas entre Europa, Africa,
Médio Oriente, Asia e Oceania ¢ Américas, 156 das 166 assumiram um compromisso ptblico de apoiar
um dnico conjunto de padroes contdbeis globais de alta qualidade. Somente Albania, Belize, Bermuda, Ilhas
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Cayman, Egito, Macau, Paraguai, Suriname, Suica e Vietna nao o fizeram (IFRS, 2018). No Brasil, o processo
de harmoniza¢ao das normas brasileiras aos padrdes internacionais iniciou-se a partir da Lei 11.638/2007
(Brasil, 2007), que alterou dispositivos importantes da Lei 6.404/1976 (Brasil, 1976), entre os quais a
mensuracao de ativos ¢ passivos a valor justo, que j4 vinha ocorrendo em diversos paises (Klann & Beuren,
2015).

Nessa perspectiva, o objetivo do CPC 28/2009 ¢ “prescrever o tratamento contabil de propriedades
para investimento e respectivos requisitos de divulgacao” [sendo esse tipo de ativo definido como] “o imébvel
(terreno ou edificio — ou parte de um edificio — ou ambos) mantido pelo proprietirio (ou arrendatdrio) para
obter rendas ou para valorizagao do capital ou para ambas’, devendo sua classificagao ocorrer no “Ativo nao
circulante”, subgrupo “Investimentos” (Pronunciamento, 2009).

Como os interesses especificos deste estudo sao a mensuragao, o reconhecimento e a divulgagao de valores
justos ou custo histérico das PP, na Figura 2 destacam-se as principais altera¢oes, em relacao a esses aspectos,
introduzidas pela adog¢ao do CPC 28/2009 no Brasil, comparando-o com a legislagio até entio vigente.

ASSUNTO LEI 6.404/1976 CPC 28/200%

Critérios  de | Art. 183. No balanco, os elementos do ativo | Apds o registro inicial, as entidades poderfio escolher
avaliagio do | serfio avaliados segundo os seguintes critérios. | entre o método do valor justo ou o método do custo para
ativo [-] avaliar ~as  propriedades  para  investimento
IV - os demais investimentos, pelo custo de | consistentemente no decurso do tempo.

aquisicdo, deduzido de provisdo para atender as
perdas proviveis na realizacdo do seu valor, ou | A entidade que escolher o método do custo deve divulgar
para redugdo do custo de aquisicdo ao valor de | o valor justo da sua propriedade de investimento em cada
mercado, quando este for inferior balango patrimonial.

[-]

As variagdes no valor justo da propriedade para
investimento sdo reconhecidas diretamente no resultado
do periodo em que ocorrem.

FIGURA 2.

Alteragdes promovidas pelo CPC 28/2009 em relagao as PPL
Fonte: Brasil (1976) e Pronunciamento (2009).

Quando as empresas escolhem reconhecer valores justos, uma das consequéncias contébeis é que os lucros
reportados serao reduzidos ao ponto de aumentar a depreciagao dos ativos reavaliados. Além disso, os saldos
do total de ativos ¢ do patrimoénio total aumentam no balanco patrimonial (o total do passivo permanece
constante) (Hlaing & Pourjalali, 2011). Entretanto, a abertura da possibilidade de escolha entre reconhecer e
divulgar valores justos pode contribuir para refor¢car comportamento oportunista, em que empresas buscam
retratar ao mercado situacdes patrimonial e financeira positivas (Miiller et al., 2015).

A escolha de uma das abordagens impacta o resultado, no qual estardo incluidas as perdas e ganhos dela
decorrentes (Liang & Riedl, 2014). No que tange ao reconhecimento do valor justo, os ganhos proporcionam
um aumento dos lucros e melhoram o desempenho da empresa de forma imediata (Israeli, 2015), com o que
se obtém melhora da percep¢ao dos credores e de estrangeiros interessados na satide financeira da empresa
(Missionier-Piera, 2007). Dessa forma, sugere-se que (Hy) quanto maior o montante aplicado em PPI maior
¢ a probabilidade de a empresa reconhecer tais ativos a valor justo.

Hlaing & Pourjalali (2011) consideram que tal probabilidade aumenta em fungio do endividamento.
Conforme salientam, as mudangas resultantes da escolha do reconhecimento a valor justo fazem indices como
Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) ¢ Retorno sobre o Ativo (ROA) declinarem, enquanto divida
de longo prazo/patriménio liquido total (DTE) e divida de longo prazo/ativo total (LEV) melhoram. Além
disso, os autores sublinham que tal escolha leva a empresa a enfrentar violagio de clausula de divida, se ela
estiver sujeita a cldusulas de ROE e ROA. No entanto, acrescentam que se uma empresa estiver sujeita a
DTE e a cldusulas do LEV, ela se distancia das violagoes das cldusulas da divida, como resultado do uso da



Cuadernos de Contabilidad, 2024, vol. 25, ISSN: 0123-1472 / 2500-6045

contabilizagao do valor justo. Consequentemente, hd um #rade-off entre a melhoria dos indices, como DTE
e LEV, em razdo, por exemplo, dos juros acumulados.

A diferenca para cima entre custo histérico e valor justo do bem reduz a propor¢ao de dividas para ativos e
capital préprio e, em geral, melhora o perfil financeiro da firma (Back & Lee, 2016). Advertem esses autores
que, se tal melhora puder evitar violagao de cldusulas de divida, logo, custos diretos ¢ indiretos, a divida serd
menos arriscada e as taxas de retorno exigidas para ela e para o capital préprio cairdo.

Empresas com alto indice de endividamento e que reavaliam ativos fixos provavelmente buscarao modos de
reforcar sua posicao financeira e obter capital para seus planos de investimento (Brown et al., 1992). Aboody
et al. (1999) relataram correlagao positiva entre reavaliagdes de ativos ascendentes e desempenho financeiro
futuro, pois, com maior valor de ativos, as empresas mostrarao menor indice de endividamento, aumentando
sua credibilidade. Assim, tem-se que (H>) quanto maior o nivel de endividamento, maior o efeito do montante
aplicado em PPI na probabilidade de reconhecé-la a valor justo.

O método do custo remete a uma abordagem de evidenciagio contdbil mais conservadora, distinguindo-
se da tempestividade por mostrar a capacidade diferencial do lucro contabil de refletir perdas versus ganhos
econdmicos (Francis et al., 2004). Nessa abordagem, contadores tendem a exigir maior grau de verificagio
para reconhecer boas noticias nas demonstragdes financeiras (Basu, 1997). Assim, em empresas muito
conservadoras, ganhos tendem a ser reconhecidos quando efetivamente ocorrem (Francis et al., 2004). Nesse
caso, as PPI sio mantidas no balango patrimonial pelo custo histérico e apenas quando vendidas, o ganho
serd reconhecido no resultado (Quagli & Avallone, 2010).

Informagoes sobre fluxos de caixa futuros derivados do valor justo serio mais apreciadas por analistas
¢ investidores, por contribuir para mitigar a assimetria informacional. Por outro lado, o método de custo
¢ menos dispendioso ¢ mais util na suaviza¢iao de resultados e na eficiéncia contratual, para a qual o
conservadorismo ¢ apoio precioso (Quagli & Avallone, 2010). Em associagio com achados de Francis et al.
(2004), isso permite aventar que (H3) quanto maior o nivel de conservadorismo da empresa, menor o efeito
do montante de PPI na probabilidade de reconhecé-la a valor justo.

M¢étodos

Este estudo tem carater descritivo, buscando verificar se um maior montante de recursos aplicado em PPI
influencia a probabilidade de seu reconhecimento ocorrer a valor justo e se isso depende dos niveis de
conservadorismo e de endividamento da empresa.

A defini¢ao da amostra partiu do conjunto de empresas brasileiras de capital aberto listadas na B3. As
observagoes contemplam o periodo de 2010 — ano em que entrou em vigor o CPC 28 no Brasil - 22017. O
interesse restringiu-se a empresas com PPI em seu ativo nio circulante. Para filtrd-las, distintas fontes de dados
foram usadas. Nas notas explicativas (NE), nas quais empresas que usam o modelo de custo sio obrigadas a
divulgar valor justo desses ativos, foram coletados valor contabil, valor justo e custo histérico das PPI. Ainda
nas NE e também no Balango Patrimonial, buscou-se informagao sobre o montante de recursos aplicados
em PPIL. Demonstra¢oes contdbeis das empresas disponiveis na Economatica também constituiram fonte de
dados. O conjunto geral de empresas gerou um volume de 1.760 observagoes. Excluidas as observagdes com
missing values em alguma varidvel, obteve-se um total de 348 observagoes para empresas com PPL

Nesta pesquisa, propoem-se trés fatores que podem afetar a probabilidade de reconhecer propriedades
para investimento a valores justos: i) montante de recursos aplicados em PPI, ii) o grau de endividamento da
empresa, e iii) nivel de conservadorismo. Assim como nos estudos de Israeli (2015) e Nijam (2018), a varidvel
de interesse é reconhecimento a valor justo. Durante a pesquisa, buscou-se entender quais fatores influenciam
a probabilidade de a empresa reconhecer PPI a valores justos. As varidveis da pesquisa estao listadas na Figura
3 e foram winsorizadas a 2,5%, para reduzir os efeitos de outliers na amostra.



Antonielle Pagnussat, et ai. Reconhecimento versus Divulgacdo de Propriedades para Investim...

VARIAVEL TIPO DESCRICAQO REFERENCIA
REC Varidvel Duminy: 1, se a empresa i Hlaing & Poujalali
dependenta reconheca PPI a valor justo, e 0, | (2011); Israeli (2015), Nijam
se 0 reconhecimento de PPI fora | (2018).
custo historico.

PPI Variavel PPI Hlaing & Poujalali, (2011);
1 nde —_— it 2013); Njj

independente Ativo Total. LiIuller et al. (2015); Nijam
t (2018)

_;‘\.:'z've! _ Varidvel P.Circ. +P.N.Circ. Hlaing & POUJ?J_ali,

Endividamento independente , (2011); Israeli (2015), Nijam
Ativo Total, (2018)

Nivel Variavel Continua, medida a partir do Quagli & Avallone (2010) e

Conservadorismo Independente modelo de Basu (1997). Francis et al. (2004)
ROA Variavel de Danitel et al. (2010), Hlaing &

Lucro liquido B
controle _ Poujalali (2011) e Nijam
Ativo total,

(2018).
BIG4 Varidvel de Dumny: 1, se a empresa i é Muller et al. (2015) e Israeli
controle auditada por Big4, e 0, caso (2013)
contrario.
EXP Variavel de Dumny: 1, se a empresa i & Missonier- Pierra (2007)
controle exportadora, e 0, caso contririo.
FIGURA 3.

Varidveis utilizadas na pesquisa
Fonte: elaborada pelos autores. Nota: (d): dependente; (i): independente; (c): controle.

No teste de hipdteses, foram usados dados em painel. Na estimativa da probabilidade de reconhecimento
de PPI a valor justo, por sua vez, aplicou-se regressio modelo Logit, decisao tomada com base em testes de
Wald e Hosmer ¢ Lemeshow, conforme resultados elencados na Tabela 1.

TABELA 1
Resultados dos Testes de Adequagao do Modelo

Wald test 7.35 17,99 30,66
Teste Hosmer e Lemeshow 384.05 344 21 384 89
Observagdes 348 348 348

Fonte: Elaborado pelos autores

As Equagdes a seguir foram utilizadas em Logiz para a testagem de H;, H, e Hj, respectivamente. No
Modelo 1, a varidvel dependente é Rec, onde se assume o valor de 1 se a firma i no ano t, opta por reconhecer
as PPI no modelo de valor justo, e 0 se a empresa divulga valores justos em suas Notas Explicativas e reconhece

o custo histdrico para as propriedades para investimento no Balango Patrimonial.

Rec;; = By + f1PPI;; + faNivel Endiv. .+ B3(PPIL; * Nivel Endiv.;; ) + Controles;; + &

(1)

De acordo com a hipdtese H1, espera-se que quanto maior o montante de PPI em relagao ao ativo total,
maior a probabilidade de a empresa optar pelo reconhecimento do valor justo. O coeficiente B, identifica
o efeito do montante aplicado em PPI para a empresa 7 no ano z Logo, espera-se que tal coeficiente seja
significativo e positivo.

J& conforme a hipdtese H2, espera-se que o quanto maior o nivel de endividamento, maior o efeito do
montante de valores aplicados em PPI na probabilidade de reconhecer propriedades para investimento ao
valor justo. O nivel de endividamento da empresa, utilizado nos estudos de Missonier-Pierra (2007), Daniel
et al. (2010), Hlaing & Poujalali, (2011), Liang & Riedl, (2014), Israeli, (2015), Miiller et al. (2015) e
Nijam, (2018) ¢ medido pelo quociente de dividas a curto e longo prazo, divididas pelo ativo total. Os
autores confirmam que quanto mais alavancada estd a empresa, maior ¢ a probabilidade de ela reconhecer
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valores justos das propriedades para investimento e, em contrapartida, as empresas que menos necessitam de
financiamento optam pela op¢ao de reconhecer esses ativos a custo histérico.

Por fim, de acordo com a hip6tese H3, espera-se que um maior nivel de conservadorismo reduza o efeito do
montante de PPI em relacio ao ativo total, na probabilidade de reconhecer propriedades para investimento
ao valor justo, culminando na Equacio 2.

Rec;: = By + B1PPI;; + B:Nivel Conserv.;.+ f3 (PPI[-I * Nivel Conseru.fl,) + Controles;  + & ;

(2)

No modelo 2, o coeficiente 3 responde & hipétese H3 e, portanto, espera-se que ele seja significativo
¢ negativo, tendo em vista que a proposi¢ao ¢ de que um maior nivel de conservadorismo contribua para
diminuir o efeito do montante de PPI em relagio ao ativo total na probabilidade de reconhecimento do valor
justo.

Para o Modelo 2, sao consideradas as mesmas varidveis de controle utilizados no primeiro modelo.

Para medir o nivel de conservadorismo das empresas, utilizou-se o modelo de Basu (1997), assim descrito:

LPA; ¢

= PBo + B1RS;¢ + p2D;+ + P (D[’.t * Rf-’m?’”ﬂ:'.r) + &t (3)

Pit—1

A varidvel LPA;, demonstra o resultado contabil (lucro/prejuizo) por agio da empresa 7 no ano # P;,
evidencia o preco da agao da empresa 7 na época da divulgacio contébil referente ao ano #-1; Retorno;, denota
o retorno da agio P, - P;,.; da empresa i na época da divulgagio contébil referente ao ano #;, D;, ¢ uma
Dummy que assume valor 1, quando RS < 0, ¢ 0 quando RS > 0; ¢;, ¢ o termo de erro; By, 1, B2 ¢ B3 sao os
pardmetros a serem estimados. Neste modelo, o coeficiente 3 releva a diferenga no reconhecimento das
boas e més noticias nos resultados. Caso a empresa seja conservadora, ou seja, reconhega de forma mais
oportuna as perdas que os ganhos, o coeficiente serd positivo e significante.

Resultados e discussao

A estatistica descritiva permitiu classificar as empresas quanto ao método de reconhecimento para PPI. O
periodo abarcado pelo estudo gerou 1.760 observagoes, das quais 355 referem-se a empresas com PPL. Quanto
a0 método de reconhecimento, a estatistica descritiva evidenciou que, das empresas que reconhecem PPI a
custo histdrico (303), quase metade (131) nio cumpre os dispositivos do pronunciamento CPC 28/2009
sobre divulgacio de valores justos, ainda que tal norma esteja em vigor desde 2010. Além disso, existe ainda
o caso das empresas que sequer informam o método utilizado para o reconhecimento desses Ativos em seu
Balan¢o Patrimonial.
Na Tabela 2, ¢ possivel visualizar o nimero de observagoes que representam este cendrio.
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TABELA 2
Classificagao das Empresas Quanto ao Método de Reconhecimento

Empresas em

Empresas Lo 5
Empresas  Empresas que s que nfo €
que reconhecem : q possivel Total de Observacdes no
divulgam . .
Ano reconhecem Custo E identificar o ano
3 hiE Valor Justo 5
Valor Justo Histérico 5 método de (3)
em N. E. -
(1) (2) @) mensuracio
(4)
2010 2 33 12 8 67
2011 31 37 14 9 77
2012 35 33 14 10 78
2013 32 37 16 6 75
2014 33 35 15 7 75
2015 33 38 18 8 79
2016 31 45 20 7 83
2017 32 45 22 7 84
TOTAIS 253 303 131 62 618

Fonte: elaborada pelos autores.

No que tange aos dados de PPI e demais varidveis, a estatistica descritiva (Tabela 3) é apresentada em painéis.
No Painel A, estio todas as empresas, mesmo as que nao possuem PPI. No Painel B, por sua vez, estao apenas
as que possuem tais ativos.

TABELA 3

Estatistica Descritiva para as Variaveis
Variavel Meédia DP Min. 25% 50% 73% Max.
Painel A
PPIL, 0.04 0,15 0,00 0,00 0,00 0,00 0,75
Retorno;. 0.09 0,52 0,72 0,24 0,00 031 2,78
Di 0.49 0,50 0,00 0,00 0,00 1,00 1,00
Conserv. 0.06 0,62 5,37 0,07 0,05 0,20 2,12
ROA 0,01 0,18 -0,61 -0,03 0,03 0,08 0,39
LEV 0,64 0,79 0,00 0,18 0,54 0,73 4.21
Total Obs. 1.760
Painel B
Retorno; 0,13 0,51 -0,72 -0,20 0,04 0,36 2.78
D¢ 0.46 0,50 0,00 0,00 0,00 1,00 1,00
Conserv. 0,10 0.45 -1,57 -0,05 0,09 0,19 2,12
ROA 0,03 0,23 -0,61 -0,02 0,03 0,10 0,39
LEV 0,00064 0,00042 0,00026 0,0004 0,0005 0,0007 0,003
Total Obs. 355

Fonte: elaborada pelos autores.

O retorno anual da ac¢io, em média, foi de 0,09, com méximo de 2,78 ¢ minimo de 0,72. A média obtida
pela varidvel D, no periodo analisado foi de 0,49 e quartil 50% de 0,00, indicando que o retorno de cada
acao foi positivo em metade da amostra. Para a varidvel Conservadorismo, a média foi 0,06, quando analisadas
todas as empresas, ¢ 0,10, quando analisadas somente as que possuem PPI’s.

Por fim, LEV, que indica o nivel de endividamento, teve média de 0,64, com desvio-padrao (DP) de 0,79.
Logo, cerca de 60% da amostra tém nivel de endividamento em torno da média (a média entre os quartis 50%
¢75% foide 0,7). Tais resultados confirmam a afirmagao de Junqueira et al. (2010) de que empresas brasileiras
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evitam o endividamento por seu alto custo, ji que as taxas de juros no Brasil sao mais altas do que na maioria
dos paises desenvolvidos. Todavia, o alto grau de endividamento observado pode decorrer da capacidade de
investimento das empresas, pois aquisi¢des de ativos fixos elevam sua capacidade de captar capital de terceiros,
por aumentar o volume de ativos tangiveis, que podem ser utilizados como garantia (Frank & Goyal, 2003).

Analisando-se os resultados da estatistica descritiva apenas para empresas que possuem PPI (Painel B), o
retorno da agio (Retorno,,) teve média 0,13, com maximo de 2,78, superior ao conjunto geral (Painel A). Para
0 ROA, no Painel B, a média também é superior (0,03), sendo o DP 0,23. Valores maximos iguais (0,39) paraa
mesma varidvel nos dois grupos enfatizam que empresas com PPI sao, em média, mais rentdveis, confirmando
achados de Quagli & Avallone (2010) e Hlaing & Pourjalali (2011).

Quanto ao nivel de endividamento (LEV’), nas empresas com PP, a média também foi menor (0,00064)
do que quando consideradas todas as firmas, contrariando os resultados obtidos por Daniel et al. (2010).
Além disso, as empresas com PPI também se mostraram mais conservadoras (média=0,10; DP=0,45).

A partir da estatistica descritiva ¢ possivel observar indicios de que as empresas que possuem propriedades
para investimento, possuem retornos maiores do que aquelas que nao possuem tais ativos. Este resultado
¢ semelhante aos descritos por Quagli & Avallone, (2010). No que se refere ao retorno das agdes ¢ ao
ROA, os resultados indicam que as empresas que possuem propriedade para investimento, apresentam maior
rentabilidade do que o outro grupo, o que confirma os resultados encontrados por Quagli & Avallone (2010)
¢ Hlaing & Poujalali (2011). O nivel de endividamento (LEV) das empresas que possuem propriedade para
investimento também se mostrou maior do que o outro grupo, o que corrobora os resultados de Daniel et
al. (2010).

A correlagio entre as varidveis evidenciou significAncia estatistica apenas em trés situagdes: o indice
foi positivo entre a varidvel PPI e o reconhecimento por valor justo (REC;, = 0,126), ao passo que se
notou correlagio negativa dessa tltima tanto com Conservadorismo (-0.199) quanto com endividamento
(LEV=-0,132).

Procedeu-se, ainda, ao teste de diferenca de médias (Tabela 4), para identificar Hy, dividindo-se as empresas
entre Grupo (0), das que nao tém PPI, e Grupo (1), das que possuem tais ativos.

TABELA 4
Teste de Diferenca de Médias
Painel A
Variaveis Grupo (0) Grupo (1) Dif. P-valor
Meédias
Meédia DP Meédia DP

Retorno;; 0,076 0,520 0.126 0,507 -0,049 0,1066
D;; 0,498 0,500 0,461 0,499 0,036 0,2224
Conservador 0,052 0,659 0,095 0,449 -0,042 0,2520
ROA 0,000 0,168 0,031 0,225 -0,031 0,0039*
LEV 0,802 0,812 0,000 0,000 0,801 0,0000*
Painel B

Retorno;; 0,141 0,550 0,094 0,432 0,046 0.,4075
Di: 0,486 0,500 0,430 0,497 0,055 0,3170
Conservador 0,120 0,471 0,055 0,421 0,065 0,1962
PPI Conserv 0,014 0,049 -0,024 0,136 0,038 0,0002*
ROA 0,347 0,236 0,024 0,211 0,010 0,6727
LEV 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,0130%*

Notas: 1) * p<0.01; ** p<0.05. 2) Painel A - diff = média (Grupo 0: sem PPI) — média (Grupo 1: com PPI); 3) Painel B - diff = média (Grupo
0: custo histérico) — média (Grupo 1: valor justo).
Fonte: elaborada pelos autores

No Painel A, observa-se diferenga de médias entre os grupos para as varidveis ROA e LEV, respectivamente,
de-0,031¢0,801 parao Grupo 1, evidenciando que, nas empresas com PP, a rentabilidade ¢ 0 endividamento
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s3o superiores, tal como nos estudos de Quagli & Avallone (2010), Hlaing & Pourjalali (2011) e Daniel et
al. (2010). Todavia, pela nao significAncia estatistica, nao se pode afirmar que tal diferenca existe em relagio
a Retorno;, ¢ Conservadorismo. Porém, se consideradas as empresas que tém PPI e sio conservadoras, nota-se
diferenca (0,0386) entre o grupo que reconhece a valor justo e o que opta pelo custo histérico.

Para o teste de diferenca de médias entre empresas que usam custo histdrico e as que optam por valor justo
(Painel B), nao houve significAncia estatistica para as varidveis Retorno;,, D;,, Conservadorismo, ROA ¢ LEV,
com o que se pode afirmar que as médias para tais varidveis s3o iguais nos dois grupos.

Na Tabela 5, evidencia-se os resultados da regressao Logiz, baseada nas Equagées 1 ¢ 2, destacando-se dela
apenas os resultados com significAncia.

TABELA 5

Resultado da Regressao Logiz
VARIAVEIS o) p-valor (2) p-valor 3) p-valor H
PPI 0,888** 0,025 0,574 0,211 0,566 0,224 H;
LEV -1034,39%** 0,005 -1234 25%%* 0,002 H
Conservadorismo -0.236 0,360 -0,109 0.675 0,343 0.21 H;
PPI LEV -0,079 0,920 0,073 0,439
PPI Conservadorismo -7,820%% 0,015
Retorno -0,183 0,431 -0,246 0,322 -0.256 0,340
ROA -0,027 0,960 -0,524 0,376 -0,714 0,237
BIG4 0,006 0,979 -0,082 0,749 -0,081 0,751
Exportacio 20,310 0,254 0,252 0,383
Constante -0,.827%* 0,094 0,142 0,802 0,096 0,856
Wald test 7,35 17,99 30,66
Teste Hosmer e 348,05 344,21 384,89
Lemeshow
Observagdes 348 348 348

Notas: 1) * p<0,10; ** p<0,05; ** p<0,01. 2) Na regressao (1), considerou-se apenas a PPI, independentemente do nivel de endividamento
(LEV); aregressio (2) considerou PPI, LEV e a interagio entre PPl ¢ LEV; PPI_LEV representa a interagio entre o montante de PPI e o
endividamento da empresa; conservadorismo ¢é varidvel continua, medida pelo coeficiente 83 na regressio (3); PPL_Conservadorismo representa
a interagao entre o montante de PPI ¢ o nivel de conservadorismo da empresa.

Fonte: elaborada pelos autores

Conforme esperado, observa-se na Tabela 5 o efeito positivo da varidvel PPI sobre o reconhecimento a
valor justo. Isso permite inferir que a probabilidade de reconhecimento de PPI a valor justo (1) cresce na
mesma propor¢io que o montante de recursos nela aplicados. Mensurando-se o efeito do nivel de
endividamento sobre tal probabilidade por meio da regressio (2), o resultado ¢ de -1034,39 (p>0,01),
contrariamente ao esperado, pois o sinal negativo denota que, se o endividamento cresce, a probabilidade de
reconhecimento a valor justo se reduz. O coeficiente -7,820 para a regressio (3) também evidencia
relacao inversamente proporcional entre o nivel de conservadorismo ¢ a probabilidade de reconhecimento
do montante aplicado em PPI a valor justo.

Na Tabela 6, por sua vez, apresenta-se a razao de chances entre o montante aplicado em PPI e a PPI
reconhecida a valor justo (regressio 1); nivel de endividamento (LEV) e reconhecimento a valor justo
(regressao 2); nivel de conservadorismo e PPI reconhecida a valor justo (regressio 3). Assim, pode-se
comparar probabilidades de sucesso ¢ fracasso, usando-se a funcio odds ratio (OR).
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TABELA 6
Razio de Chances (Or)
VARIAVEIS (1) p-valor (2) p-valor (3) p-valor H
PPI 2,43]1%* 0,025 1,775 0,211 1,762 0,224 H;
LEV 0,00%** 0,005 0,001 *** 0,002 H;
Conservadorismo 0,789 0,360 0,896 0.675 1,410 0.219
PPI LEV 0,992 0,920 1,076 0.439 H;
PPI Conserv 0,00040%** 0,015
Retorno 0,832 0,431 0,781 0,322 0,773 0,340
ROA 0,973 0,960 0,591 0,376 0,489 0,237
BIG4 1,006 0,979 0,920 0,749 0,921 0,751
Exportacdo 0,733 0,254 0,776 0,383
Constante 0,437** 0,094 0,867 0,802 1,100 0,856

Notas: 1) * p<0,10; ** p<0,05; *** p<0,01. 2) Na regressio (1), considerou-se apenas a PPI, independentemente do nivel de
endividamento (LEV); a regressio (2) considerou PPL, LEV ¢ a interagao entre PPl e LEV; PPI_LEV representa a interagio
entre o montante de PPI e o endividamento da empresa; Conservadorismo ¢ varidvel continua medida pelo coeficiente £3 na

regressdo (3); PPI_Conservadorismo representa a interagio entre o montante de PPI e o nivel de conservadorismo da empresa.
Fonte: elaborada pelos autores.

Na Tabela 6, para a regressio (1), a razao de chances foi maior que 1, ou seja, a probabilidade de
reconhecimento de PPI a valor justo aumenta com o montante aplicado nesses ativos. Logo, nao se rejeita
H1, corroborando achados de Hlaing & Pourjalali (2011). J4 na regressio (2), rejeita-se Hy, pois, ao
contrario do esperado, quanto maior o nivel de endividamento, menor ¢ o efeito do montante aplicado
em PPI na probabilidade de reconhecé-las a valor justo, conforme evidencia o resultado, menor que 1,
proximo de 0,00, com p<0,01, contrariando estudos que embasaram a referida hipétese (Missonier-Pierra,
2007; Daniel et al., 2010; Hlaing & Pourjalali, 2011; Liang & Riedl, 2014; Israeli, 2015; Miiller et al., 2015;
Nijam, 2018).

E possivel que esse resultado para as empresas brasileiras tenha sido decorrente do custo de alavancagem
no Brasil, frequentemente maior que em outros paises (Brito & Martins, 2013) e por variagdes expressivas
observadas no preco dos imdveis ao longo do periodo em andlise (Silva & Bessaria, 2018). A falta de
protecao legal para os credores e a baixa demanda por informagdes contébeis de qualidade no cendrio
brasileiro (Brito & Martins, 2013) também sio aspectos que contribuem para o aumento no custo de
endividamento das empresas aqui instaladas.

Por fim, o coeficiente de 0,00040 ¢ p<0,01, obtidos na regressao (3), culminam na nio rejeicio de Hs,
permitindo afirmar que quanto maior ¢ o nivel de conservadorismo, menor ¢ o efeito do montante aplicado
em PPI na probabilidade de reconhecé-las a valor justo, tal como descreveram Francis et al. (2004) ¢ Quagli
& Avallone (2010).

Na Tabela 7, apresenta-se os resultados finais da pesquisa, sendo possivel identificar de forma mais objetiva
as hipSteses que foram ou nio rejeitadas a partir dos resultados apresentados.
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TABELA 7
Relagao entre os Resultados do Modelo Logit e as Hip6teses da Pesquisa
Hipotese Descricio Probabilidade Resultado das
esperada hipoteses
H; Quanto maior o montante aplicado em PPI, maior
é a probabilidade de a empresa reconhecer tais (+) Positivo e
ativos a valor justo significativo. Hipotese
néo rejeitada.
H; Quanto maior o nivel de endividamento, maior o
efeito do montante aplicado em PPI na (+) Negativo e
probabilidade de reconhecé-la a valor justo Significativo.
Hipotese rejeitada
H; Quanto maior o nivel de conservadorismo da
empresa, menor o efeito do montante de PPI na (-) Negativo e
probabilidade de reconhecé-la a valor justo. significativo. Hipotese

ndo rejeitada

Fonte: elaborada pelos autores.

A primeira hipétese (H1) nio foi rejeitada, confirmando o efeito esperado ¢ ji apontado nos estudos de
Hlaing & Poujalali, (2011), Miiller et al,, (2015) e Nijam (2018) de que quanto maior montante de recursos
aplicados em propriedades para investimento, maior é a probabilidade de reconhecimento destes ativos a valor
justo.

A hipétese H2 foi rejeitada, pois os resultados apontam um efeito contrério ao esperado. Neste caso, o
nivel de endividamento diminui o efeito do montante aplicado em PPI na probabilidade de reconhecer
propriedades para investimento ao valor justo. Considerando que o custo de alavancagem no Brasil é superior
(Brito & Martins, 2013) ao de outros paises onde pesquisas semelhantes foram realizadas, os resultados
também foram diferentes daqueles utilizados como base tedrica para esta pesquisa. Outro ponto importante a
se salientar diz respeito a falta de protecao legal para os credores e 2 baixa demanda por informagées contébeis
de qualidade no cenério brasileiro (Brito & Martins, 2013), que contribuem para o aumento no custo de
endividamento no pais.

J& para a hipétese H3, o resultado foi o esperado, tendo em vista que quanto maior o nivel de
conservadorismo da empresa, menor ¢ o efeito do montante aplicado em PPI na probabilidade de
reconhecimento delas a valor justo.

Consideracdes Finais

Com o inicio do processo de convergéncia as Normas Internacionais de Contabilidade, por meio das
alteragoes realizadas na Lei 6.404/1976 a partir da promulgagio das Leis 11.638/2007 e 11.941/2009, o
Brasil passou a reconhecer no patriménio das entidades um tipo especifico de ativo, chamado propriedade
para investimento. A inser¢io do CPC 28/2009, em vigor desde 2010, teve por objetivo esclarecer todas as
métricas para mensuracio, evidenciagao e reconhecimento de tais ativos.

A esse respeito, estudos anteriores investigaram os determinantes para a escolha do reconhecimento
de propriedades para investimento a valor justo ou a custo histérico em diversos paises do mundo. Este
trabalho, por sua vez, objetivou verificar se 0 montante que empresas brasileiras aplicam em PPI influencia
a probabilidade de reconhecimento desses ativos a valor justo e, ainda, se esse efeito depende dos niveis de
conservadorismo e de endividamento da empresa, utilizando, para isso, o modelo de regressao logistica.

Os resultados empiricos evidenciam que o montante aplicado em PPI pode ser indicado como um dos
fatores que afetam a escolha de reconhecimento a valor justo, corroborando os resultados de Hlaing &
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Pourjalali (2011). Contudo, vao de encontro aqueles encontrados por Nijam (2018), para quem a intensidade
de PPI nao explica a escolha pelo valor justo.

Além disso, os resultados mostraram que quanto maior o endividamento, menor ¢ o efeito do montante
aplicado em PPI na probabilidade de escolha do valor justo, contrariamente & maioria dos estudos sobre o
tema relatados na literatura internacional (Missonier-Pierra, 2007; Daniel et al., 2010; Hlaing & Pourjalali,
2011; Liang & Riedl, 2014; Israeli, 2015; Miiller et al., 2015; Nijam, 2018). O resultado obtido pode ter
relagio com o alto custo de alavancagem para empresas brasileiras (Brito & Martins, 2013; Silva & Besarria,
2018).

Verificou-se, ainda, se o nivel de conservadorismo da empresa influencia negativamente a probabilidade de
reconhecimento de PPI a valor justo, o que confirma a hipStese de que empresas mais conservadoras optam
por reconhecer apenas resultados j4 realizados. Esses achados sio consistentes com os de Francis et al. (2004)
¢ Quagli & Avallone (2010). Adicionalmente, o estudo aponta que empresas que optam por reconhecer PPI
avalor justo apresentam maiores indices de rentabilidade.

E importante destacar que os trabalhos utilizados como base tedrica para esta pesquisa foram conduzidos
em paises com situagdes econdmicas distintas do Brasil. Dessa forma, este estudo contribui para literatura das
escolhas contdbeis ao trazer novos resultados, principalmente no que tange 4 nao contribui¢io do nivel de
endividamento para a escolha de reconhecimento a valor justo. Atribui-se isso ao fato de que os covenants para
contratos de divida no Brasil sao diferentes dos utilizados em paises onde os demais estudos foram conduzidos
e também a menor protecao legal aos credores, o que acaba por aumentar o custo da divida internamente.

Outro ponto importante refere-se a relagao entre as escolhas contabeis e o conservadorismo, pois, ainda
que o resultado das empresas optantes pelo valor justo seja impactado positivamente no momento do
reconhecimento, as firmas mais conservadoras preferem reconhecer os ativos a custo histérico. Tal relagao
ainda nao havia sido analisada usando-se especificamente as PPL

O CPC28/2009 estd em vigor desde 2010 e um dos objetivos da padronizacio das normas de contabilidade
¢ permitir comparagio entre os relatdrios das empresas nos mais diversos paises. Porém, o estudo aponta que
usudrios e investidores terdo dificuldade em fazé-la, pelo nao cumprimento das exigéncias normativas, como
verificado em 44% das empresas da amostra, as quais optaram pelo reconhecimento de PPI a custo histérico,
mas nao divulgaram o valor justo em notas explicativas.

As limitagoes do trabalho dizem respeito ao estudo de apenas um tipo de escolha contébil no universo
de possibilidades que a teoria apresenta. Isso se deve a utilizacao das Propriedades para Investimento como
objeto especifico deste estudo.

Para estudos futuros, sugere-se considerar o comportamento dos precos dos iméveis durante o periodo de
estudo, bem como considerar os covenants de contratos de divida de empresas do setor imobiliario.
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